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EKONOMIK GUVENLIK PERSPEKTIFINDEN FON KRizi

“Yetkililer dogru tahminleri cogu zaman duyar, ama bir kenara iter.”
Richard K. Betts

GIRIS

Tarkiye, sermaye piyasalarinda 17 Eylil 2026 gund baglayan
derin bir krizle kars! karsiya kaldi. Kamuoyunda “fon krizi”
olarak adlandirlan bu sure¢ (Ekonomim, 2026) bazi yatirim
fonlarinin disuk fiili dolasima sahip hisselerde yogunlasmasi,
bu hisselerdeki fiyat artislarinin fon getirilerine yansimasi,
yuksek getirilerin yeni yatirnmci ve kaynak girisini tesvik etmesi
ve ardindan ortaya ¢ikan degerleme ve likidite sikigikhgiyla
gorindr héle geldi. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), yedi
portféy yonetim sirketine ait (SPK, 2026a, 2026¢) 131 fonun
tasfiyesine karar verildigini acgiklarken, tasfiye kapsamindaki
fonlarda 455.758 tekil yatirimci bulundugu bildirildi.

DEGERLENDIRME NOTU

Krizin maddi buyuklugune iliskin (Fistik, 2026; Forbes Turkiye,
2026; Unker, 2026) kamuoyunda yaklasik 800 milyar TL’den
890 milyar TL’nin Uzerine uzanan farkli rakamlar telaffuz edildi.
Ancak bu tutarlar dogrudan gergeklesmis yatirrmci zararini
degil, buyuk olglde tasfiye kapsamindaki fonlarin portfoy
bayukliguni ifade etmektedir. Nihai kayip; varliklarin hangi
fiyatlardan nakde cevrilecedi (SPK, 2026b), fonlardan
cikarilmis olabilecek degerlerin ne dl¢iide geri kazanilacagi ve
tasfiye sonunda yatinmcilara yapilacak &demeler belli
oldugunda daha sadlikh hesaplanabilecektir.
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Krizin Turkiye ekonomisi bakimindan éneminin, yatirnmcilarin muhtemel mali kaybindan daha
blylk oldugu goérulmektedir. SUreg; sermaye piyasalarinin guvenilirligi, saglikli fiyat olusumu,
dizenleyici ve denetleyici kapasite, tasarruflarin finansal sisteme yodnlendiriimesi ve kamu
kurumlarina duyulan giiven bakimindan daha genis sonuglar dogurmustur. Finansal istikrar
Komitesi (FIK)* ve Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB), sorunun sinirli sayidaki fonlarda
yogunlastigini ve finansal sistemin geneline yayilmis bir sistemik risk bulunmadigini agiklamis
olsa da yaklasik yarim milyon yatirrmcinin etkilenmesi ve ytz milyarlarca TL’lik varligin tasfiye
slrecine girmesi, olayin vyalnizca birka¢ fonun likidite problemi olarak goériimesini
glclestirmektedir (Finansal istikrar Komitesi, 2026).

Bu calisma fon krizini, ekonomik guivenligin finansal boyutunda ortaya ¢ikan stratejik dlgekte
bir vaka olarak ele almaktadir. Calismanin cevap aradigi temel sorular sunlardir: Fon krizi
Turkiye agisindan hangi olgekte ele alinmalidir? Bu kriz énlenebilir bir stirpriz miydi? Mevcut
risk emarelerinin zamaninda etkili bir karara déntdsmesini engelleyen kurumsal, istihbari ve
karar alma sorunlari nelerdi?

Bu sorulara cevap verebilmek icin 6nce ekonomik ve finansal givenligin kavramsal gercevesi
ele alinacak, ardindan da Turkiye'deki kurumsal mimari incelenecek ve son olarak krizin
surpriz niteligi degerlendirilecektir.

1. EKONOMIK VE FINANSAL GUVENLIK: KAVRAMSAL GERGEVE

Guvenlik, siyaset biliminin en c¢ok kullanilan fakat Uzerinde en az uzlasi bulunan
kavramlarindan biridir. Wolfers'’in (1962, s. 150) klasik tanimina gore guvenlik, nesnel anlamda
“edinilmis degerlere yonelik tehditlerin”, 6znel anlamda ise “bu degerlerin saldiriya ugrayacagi
korkusunun” yoklugunu d&lger. Baldwin (1997, s. 13) bu yaklasimi gelistirerek guvenligi,
tehditlerin mutlak yoklugundan ziyade, edinilmis degerlere zarar gelme olasiliginin disuklugu
Uzerinden ele alir.

Guvenligin askeri alanla sinirli olmadigi disincesi Soguk Savas’in son ddneminde
belirginlesmistir. Ullman (1983, s. 133), milli glivenlige yonelik tehdidi bir devletin sakinlerinin
yasam Kkalitesini gbérece kisa slrede ciddi bigcimde dislrme ya da hukimetin politika
seceneklerini dnemli 6l¢clide daraltma potansiyeli tasiyan olaylar dizisi olarak tanimlar. Baldwin
(1997, s. 23), ekonomik, cevresel, toplumsal ve askeri glvenligi, guvenlik tartismasinin farkl
boyutlari arasinda sayarken, Buzan, Waever ve De Wilde (1998) ekonomik glvenligi ayri bir
guvenlik sektdru olarak ele almistir.

Bu kapsamda ekonomik guvenlik, bir devletin ve toplumun ekonomik yagsamini surdiren temel
kapasite ve kaynaklarin ciddi i¢ veya dig soklar karsisinda korunabilmesi ve yeniden
Uretilebilmesi olarak tanimlanabilir (Neu & Wolf, 1994; OECD, 2025, s. 9). S6z konusu kapasite
yalnizca bliyumenin strduriimesini degil; Gretim, istihdam, enerji ve hammaddeye erisim, dis
ticaret, finansman, teknoloji ve kritik ekonomik altyapinin iglerligini de kapsar. Dolayisiyla
ekonomik guvenlik, refahin yiksekliginden ¢ok, ekonomik sistemin devletin temel iglevlerini ve
toplumun kabul edilebilir yagam kogullarini strdirebilecek dl¢gide dayanikli olmasiyla ilgilidir.

Finansal guivenlik ise ekonomik guvenligin daha dar fakat kritik bir alt boyutudur. Schinasi’'nin
(2004, ss. 8-10) finansal istikrar yaklasimindan hareketle finansal guvenlik; finansal sistemin
tasarruflar toplama, kaynaklari verimli alanlara aktarma, 6édemeleri gergeklestirme, likidite

4 Komiteye Hazine ve Maliye Bakani bagkanlik etmektedir. Uyeleri arasinda Hazine ve Maliye Bakan Yardimcisi,
Strateji ve Bltge Baskani, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Baskani, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu Bagkani, Tirkiye Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkani, Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu Bagkani ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu Bagkani yer almaktadir.
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saglama ve riskleri dagitma gibi temel islevlerini ciddi bir kesintiye ugramadan surdurebilme
kapasitesi olarak ele alinabilir. Bu nedenle sermaye piyasalarina, bankacilik sistemine, 6deme
mekanizmalarina veya tasarruf araglarina yénelik genis Olcekli gliven kayiplari yalnizca teknik
piyasa sorunlari degil; ekonomik guvenligin temel unsurlarindan birindeki zayiflamaya isaret
ediyor olabilir.

Her iki anlamdaki guvenligi saglamanin sorumlulugu da devlet kurumlarina aittir. Turkiye
Cumbhuriyeti Anayasasi’nin 167. maddesi devlete para, kredi, sermaye, mal ve hizmet
piyasalarinin saglikli ve dizenli islemesini saglayacak tedbirleri alma gorevi vermektedir.

Bu sadece “endemik” finansal krizleri degil, finansal krizlere yol agabilecek 6rtlll ve/veya agik
dis mudahalelerin yani sira bu alandaki organize sug¢ orgutlerinin midahalesini de kapsar. Bu
cercevede fon krizinin yuz binlerce yatirimciyi ilgilendirmesi, buyuk miktardaki finansal varhigin
tasfiye slrecine girmesi, fiyatlama ve likidite mekanizmalarini sorgulatmasi ve dizenleyici-
denetleyici kurumlarin erken uyari kapasitesini tartismaya agmasi, olayr ekonomik guvenligin
finansal boyutunda incelemeyi gerekli kilmaktadir. Burada belirleyici olan, her finansal
dalgalanmayi bir milli gtivenlik tehdidi ilan etmek degil; finansal bir sorunun piyasa gtvenini,
devlet kapasitesini ve karar alma serbestisini hangi 6lgide agindirdigini ortaya koymaktir.

2. TURKIYE’'DE EKONOMIK GUVENLIK VE BU ALANDAKI iSTIHBARAT MIMARISi

Turkiye'nin idari ve guvenlik yapisi, ekonomik-finansal givenligin ve finansal istikrarin
korunmasini tek bir kurumun sorumluluguna vermemigtir. DlUzenleme, gdzetim, denetim,
sistemik risklerin izlenmesi, mali suglarla micadele, milli glvenlik istihbarati ve piyasa
altyapisinin isletilmesine iligkin yetkiler farkli kurumlara dagitiimistir. Bu nedenle mevcut yapi,
tek merkezli bir modelden ¢ok “mozaik” bir guvenlik mimarisi gérinimundedir. Fon krizi
acisindan temel mesele de yalnizca hangi kurumun hangi yetkiye sahip oldugu dedgil, farkli
kurumlarda bulunan verilerin ve risk degerlendirmelerinin batlincil bir resme donustarillp
donugstirulemedigidir.

Sermaye piyasalarinin (SPK, t.y.) ve bu kapsamda yatirim fonlarinin diizenlenmesi, gozetimi
ve denetimi SPK’nin gorev alanindadir. Bankacilik sektériiniin dizenlenmesi ve denetlenmesi
(BDDK, t.y.) Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK) sorumlulugundadir.
Finansal sistemin bdtindne iligkin risklerin izlenmesi ve finansal istikrarin korunmasi
bakimindan sadece Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) degil ayni zamanda HMB ve
yine FIK farkli fakat tamamlayici gdrevlere sahipti. TCMB finansal piyasalari izlemek ve
finansal sistemde istikrari saglayici tedbirler almakla gorevliyken, HMB sistemik risklerin
izlenmesi ve ydnetimesine yonelik politikalarin gelistiriimesinde koordinasyon iglevi
Ustlenmektedir (TCMB, t.y.; HMB, t.y.). HMB, Borsa istanbul, Takasbank ve Merkezi Kayit
Kurumu (MKK) gibi piyasa altyapi kuruluslari da islem, takas, mutabakat, saklama ve yatirimci
hesaplarina iligkin verilerin tGretimi ve finansal piyasa altyapisinin iglerligi bakimindan finansal
glvenlik acgisindan kritik konumdadir.

Supheliislem bildirimlerinin alinmasi, analiz edilmesi ve bunlardan finansal istihbarat tretilmesi
ise Mali Suclari Arastirma Kurulunun (MASAK) temel gorevleri arasindadir. 1 sayil
Cumhurbaskanligi Kararnamesi’nin 231. maddesinin (c) bendi MASAK’a sug¢ gelirlerinin
aklanmasi ve terdrizmin finansmaninin yani sira “ekonomik guivenlige yonelik risklerin ortaya
cikarilmasi ve dnlenmesi” amaciyla gelismeleri izleme, analiz, arastirma ve inceleme yapma
gOrevi vermektedir. Ayni maddenin (¢) bendi ise veri toplama, stpheli islem bildirimlerini analiz
etme, istihbarat Uretme ve gerektiginde ilgili birimleri bilgilendirme fonksiyonunu
dizenlemektedir.
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Ekonomik sistemde ayrica “glvenlik” baglaminda iki 6nemli koordinasyon zemini
bulunmaktadir. FiK, makro-finansal istikrar ve finansal sistemi etkileyebilecek risklerin
kurumlar arasinda ele alinabildigi platformdur. Nitekim 2 Aralik 2025 tarihli FiK toplantisinda
serbest fonlar ve para piyasasi fonlarindaki gelismeler ile bunlarin finansal istikrara etkileri ve
alinabilecek makro ihtiyati tedbirler degerlendiriimistir (HMB, 2025).

ikinci yapi olan Finansal Suglarla Miicadele Koordinasyon Kurulu ise sug gelirlerinin aklanmasi
ve terdrizmin finansmaniyla micadelede kurumlar arasi is birligine yoneliktir. Bu kurulda
MASAK, MiT, BDDK, Emniyet Genel Midirliigi (EGM) ve ilgili bakanliklarin temsilcileri yer
alirken SPK daimi tyeler arasinda sayilmamigtir (Cumhurbagkanhdi Kararnamesi No. 1, md.
232). S6z konusu ikili yapi endemik makro finansal risk ile mali suglar ve bunlara iliskin
istihbarat boyutunun farkli platformlarda ele alindigini géstermektedir. Bu iki organizasyonun
gorev ve sorumluluklarini, bilgi paylasimini nasil koordine ettiklerine iliskin bir veriye acik
kaynaklarda rastlamak mimkin olmamistir.

Yasa yapici MIT ve EGM birimlerine Finansal Suclarla Miicadele Koordinasyon Kurulu
icerisinde yer vermektedir. Bu cergcevede MIT, Anayasada diizenlenen, i¢/dis giivenlik ve
siyasi konularin organik bir pargasi olan ekonomik gelismeler konusunda da siyasi karar
alicilarin  optimum karar almasini ve sUrprizlerden kaginmasini saglamak Uzere
gorevlendirilmistir. MIT, s6z konusu gérevler icin ilgili kurumlarin elinde bulunan tim bilgi ve
belgelere erisim yetkisine sahiptir. Dolayisiyla MiT ekonomik alanda ortaya gikan/gikabilecek
gelismelerin milli glvenlik bakimindan tagidigi anlami analiz ederek karar alicilara sunmakla
gOrevlidir.

Nitekim 2937 sayili Devlet istihbarat Hizmetleri ve Milli istinbarat Tegkilati Kanunu'nun 4.
maddesi MiT’e, Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin giivenligine ve “milli giiciinii meydana getiren biitiin
unsurlarina” kargi icten ve distan yoneltilien mevcut ve muhtemel faaliyetler hakkinda millt
glvenlik istihbaratini devlet gapinda olusturma ve gerekli makamlara ulastirma goérevi
vermektedir. Dolayisiyla MiT, finansal bir gelismenin milli glivenlik sorunu haline déniismeden
cesitli kaynaklardan elde ettigi bilgilerin degerlendiriimesi ve olasi sonuglarini karar aliciya
iletiimekten sorumludur.

Kamuyla paylasilan bilgiler krizde roli bulunan ¢ok sayida kurum ve Ust dizey kamu
gorevlisinin  bulundugunu gdstermektedir. Bu durum tesadufi olmayip, “sistematik” bir
gorevlendirmenin olabilecegi algisini gliglendirmektedir. Oysa fon krizinin gézetim, denetim ve
karar sureclerinde gérev alan ve mevzuat uyarinca tst kademe kamu yoneticisi statiisiinde
bulunan kisiler, atama sureclerinde guivenlik sorusturmasi ve arsiv arastirmasina birlikte tabi
tutulmaktadir (7315 sayih Kanun, md. 3; Gilvenlik Sorusturmasi ve Arsiv Arastirmasi
Yapilmasina Dair Yonetmelik, 2022, md. 9, 11). Sorusturma sonuglari gizli oldugundan, bu
ydneticiler hakkinda hangi bilgilerin elde edildigi ve bunlarin atama makaminca nasil
degerlendirildigi bilinmemektedir. Ancak fon krizinde rol alan goérevlilerin ¢oklugu, stpheli
faaliyet ve is birlikleri her ne kadar dogrudan bir “gtivenlik sorusturmasi basarisizligl” olarak
nitelendirmese de dikkat ¢ekicidir.

Krizin yalniz hatali yatirrm kararlarindan mi kaynaklandigi, yoksa koordineli ve sureklilik
gOsteren faaliyetlerin sonucu mu oldugu da bu mimarinin degerlendiriimesi bakimindan
dnemlidir. istanbul Cumhuriyet Bassavciligi tarafindan yiritiilen sorusturmanin “sug islemek
amaclyla 6rgit kurma ve Uye olma”, nitelikli dolandiricilik, sugtan kaynaklanan malvarligi
degerlerini aklama ve sermaye piyasasi mevzuatina muhalefet iddialarini icermesi, konunun
yalnizca piyasa dizenlemesi degil organize su¢ ve mali su¢ boyutuyla da arastirildigini
gOstermektedir (Adalet Bakanlhigi, 2026). Bu durum kesinlesmis bir 6rgutli sug tespiti anlamina
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gelmemekle birlikte islemlerin koordinasyon, is bdlumda, sureklilik ve ortak ekonomik ¢ikar
bakimindan incelenmesi gerektigi ortaya cikmaktadir. Nitekim Dinckol'un (2002, s. 104)
ifadesiyle organize sug, “gelisi glizel bir istirak degil, ¢ok failli bir drgttlenme, bir yapidir.”

Bu noktada Emniyet ve Jandarma gibi kolluk istihbarat birimlerinin rolt de ikincil fakat dnemli
bir baslik héline gelir. Piyasa hareketleri tek basina kolluk istihbaratinin konusu olmamakla
birlikte, genis 6lgekli ve karmasik mali iliskiler, 6rgutli su¢ siphesi, suc gelirlerinin aklanmasi
veya baska kriminal aglarla baglanti emareleri ortaya ciktiginda kolluk, MASAK ve adli
makamlar arasindaki bilgi akisinin énemi artar. Fon krizi bu nedenle veri Uretmeyi, sug
emarelerini gérmeyi ve sistematik iligkileri kimin resmedecegini gindeme getirir.

3. FON KRizi, iIKAZA RAGMEN SURPRIz Mi?

istihbarat érgiitlerinin temel islevlerinden biri, karar alicilarin belirsizlik ortaminda miimkiin olan
en isabetli karari verebilmeleri icin zamaninda ve analiz edilmis bilgi Uretmek; digeri ise devleti
stratejik surprizlerden korumaktir. Lowenthal’a (2020, ss. 2—4) gére istihbarat, karar alicilara
arka plan, baglam, uyari ve muhtemel risk ve sonuglara iligskin degerlendirme saglayarak
politika slrecini destekler. Bu bakimdan fon krizinin istihbarat agisindan anlasilabilmesi igin
yalnizca “kim ne biliyordu?” sorusuna degil, “hangi bilginin ne zaman ikaza ve hangi ikazin ne
zaman karara donistigu?” sorusuna da cevap aranmalidir.

istihbarat literatiiriinde slrpriz yalnizca bir olayin énceden bilinmemesi anlamina gelmez.
Wirtz'e (2009, ss. 73, 78-79) gore slrpriz, gelecedin mevcut analitik kavramlar, inanclar ve
varsayimlarla uyusmamasi halinde ortaya cikan biligsel ve algisal bir olgudur. Dogru veri
mevcut olsa bile uygun analitik baglam kurulamadiginda zamaninda ikaz uretilemeyebilir.

Stratejik surpriz, tehdidin varhginin, niteliginin veya muhtemel sonuglarinin yeterince
ongorilememesi ve ortaya cikan gelismenin devletin temel ¢ikarlarini ya da stratejik
varsayimlarini etkilemesi durumudur (Levite, 1987, s. 1). Taktik slrpriz ise tehdidin genel
olarak bilinmesine ragmen olayin ne zaman, nerede, hangi yontemle veya hangi blyuklikte
gerceklesecedinin dogru tahmin edilememesidir. Bagka bir ifadeyle stratejik slirpriz “ne oluyor
ve bunun anlami nedir?” sorusundaki; taktik slrpriz ise “ne zaman, nerede ve nasil olacak?”
sorularindaki yanilgiya iligkindir.

Lowenthal (2020, s.3) bunu iki is ortagl dérnegdiyle anlatir. Bay Jones her cuma ginu is yerinin
ortak kasasindan, ortagina fark ettirmeden para ¢almaktadir. Bir glin erken dénen Bay Smith,
onu suglstli yakalar. ikisi de sasirir, soka ugrar. Jones ne yaptigini bilmektedir, fakat
yakalanmayi beklemedigi igin surpriz yasar. Smith’in ugradigi surpriz ise daha sok edicidir.
Gunku paranin galindigindan hig haberi yoktur. Bu érnek olay, surprizin derecesinin, aktorin
onceden neyi bilip bilmedigine gore degistigini gdstermektedir.

Fon ve resmi kurum yoneticileri, politik aktorler, medyadaki is birlikgiler icin fon krizi kasadan
paray! ¢alan Jones’un yasadidi slUrprize benzer. Tum bu aktérler, yaptiklari eylemlerin ne
anlama geldigini bilmelerine ragmen, dizenleyicinin (SPK) 28 AJustos 2026'da harekete
geg(irilmemesini ve yapinin 18 gun icinde ¢dkmesi sonucu surpriz yagsamis olabilirler. Bes ylz
bine yakin yatirrmci igin kriz, parasi ¢alinan Smith’in yasadigdi surprize daha yakindir. Yani, bu

kisiler kriz ginl kasanin bogaltildigi “stratejik” surprizle kargilasmiglardir.
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Tablo 1. Fon Krizinde Aktorlere Gore Siirpriz

Bilgi ve beklenti durumu Degerlendirme

islemlerin niteligini biliyorlardi;
esas belirsizlik midahalenin Taktik surpriz
zamani ve sonuglariydi.

Krizin olusumunda aktif rol aldigi
iddia edilen aktorler

Risk emareleri 2025 sonundan
itibaren gériilmiis ve FiK

SPK, Hazine ve FiK gundemine taginmisti. Krizin tam
zamanl, 6lgegdi ve sonuglarinin ne
Olgude 6ngorildigu acik degildir.

Stratejik siirpriz degil;
taktik/uygulama stirprizi ihtimali

Fonlarin lisansh ve dizenleyici
Yatirimcilar g6zetim altinda oldugu Stratejik siirpriz
varsayimiyla hareket ettiler.

] Hangi bilgilerin ne zaman
MIT kendilerine ulastigi Belirsiz
bilinmemektedir.

Siyasi Karar Alicilar Bilgi bulunmamaktadir. Belirsiz
Not: Stratejik siirpriz tehdidin veya gelismenin temel niteliginin 6ngorilememesini; taktik sirpriz ise
tehdidin varlig1 bilinmesine ragmen zamanlama, ydntem veya O&lgedinin dngdérilememesini ifade
etmektedir.

Fon krizini agiklamaya en uygun teorik cercevelerden biri Betts’in (1980) “ikaza ragmen
surpriz” yaklasimidir. Betts’e goére 1939’dan bu yana buyuk savaslarin gogu, surpriz saldirilarla
baslamig olsa da bu olaylarin 6nemli bélumunde yaklagan tehlikeye iliskin emareler saldiriya
ugrayan tarafin elinde énceden mevcuttur. Temel sorun, ikazin varhdi degil ikaz ile etkili tepki
arasindaki bagdir. Tepkiye donusmeyen ikazin pratik degeri sinirlidir (Betts, 1980, s. 551).
Ornegin, karar alicilar surekli bir ikaz ortaminda daha fazla kanit bekleyebilir, kKismi dnlemleri
yeterli goérebilir veya maliyetli tedbirleri geciktirebilir. Bu durum, “ikaza ragmen surpriz’
sonucunu dogurabilir (Betts, 1980, ss. 561-563).

Fon krizinde acgik kaynaklara yansiyan bilgiler, riskin timuyle goérinmez olmadigini
gOstermektedir. SPK, 2025in son geyreginden itibaren bazi serbest ve para piyasasi
fonlarinda dustk fiilT dolasimli hisselerle baglantili, ekonomik gerceklikle agiklanmasi gug fiyat
hareketlerinin gézlemlendigini agiklamigtir (SPK, 2026a). FiK'in 2 Aralik 2025 toplantisinda da
serbest fonlar ve para piyasasi fonlarindaki gelismelerin finansal istikrara etkisi ile alinabilecek
makro ihtiyati tedbirler gérastlmastir (HMB, 2025). Bu iki veri, en azindan bazi kamu kurumlari
bakimindan riskin varliginin krizden aylar 6nce giindeme geldigini géstermektedir. Dolayisiyla
asll soru, “hig ikaz var miydi1?” degil, ikazin kapsami, kalitesi, hangi kurumlara ulastigi ve neden
yeterli tepkiye déntismedigidir.

Erken ikazin mevcut olmasi, tek basina surprizi 6nlemeye yetmeyebilir. Karar alicilar
kendilerine sunulan istihbarati kabul etmek zorunda degildir. Politik 6éncelikleri, maliyet
hesaplari, siyasi gindemleri veya mevcut politikalarini strdirme tercihleri nedeniyle ikazlar
geri plana itebilir ve yokmus davranabilirler (Lowenthal, 2020, ss. 177—178). Benzer bicimde
ikaz dogru karar aliciya zamaninda ulasmamis, yeterince agik sunulmamis veya burokratik
kademelerde 6nemini yitirmis olabilir. Bu nedenle fon krizindeki olasi bagarisizlik yalnizca bilgi
uretilememesinden degil, bilgi—analiz—dagditim—karar—uygulama zincirindeki bir kopukluktan
kaynaklanmis olabilir.

Bdylesi durumlarda “Kasandra” sendromu da ortaya ¢ikan duruma bir agiklama getirebilir. Bu,
dogru veya isabetli bir ikazin karar alicilar tarafindan inandirici bulunmamasi, mevcut
beklentilerle gelistigi icin geri plana itiimesi olarak agiklanir. Fon piyasasindaki olagan disi
getiriler ve dusuk likiditeli hisselerdeki fiyat hareketleri uzun siire devam ettiginde, karar
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1
alicilarin ve duzenleyicilerin bu duruma alismasi, riskin olaganlasmasina ve “mutluluk haline”
yol agcmis olabilir. Bunun gergeklesip gergeklesmedigi acgik kaynaklardan kesin olarak
anlasilamasa da, Betts’in yaklasimi boéyle bir ihtimalin arastiriimasi gerektigini ortaya
koymaktadir.

Bir diger intimal istihbaratin siyasallagsmasidir. Lowenthal ve Rovner, siyasallasmayi analitik
degerlendirmenin karar alicilarin veya kurum Ust yonetiminin tercih ettigi politika sonucuna
uyacak bicimde yumusatiimasi, bastiriimasi ya da yeniden cercevelenmesi olarak ele alir
(Lowenthal, 2020, ss. 186—188; Rovner, 2011). Fon krizi bakimindan sorulmasi gereken soru,
SPK, MASAK, TCMB, HMB ile diger kurumlarda Uretilen olumsuz degerlendirmelerin karar
alicillara oldugu gibi ulasip ulasmadigidir. Riskler dogru tespit edilmis ve acik bigimde
aktariimigsa sorun siyasallasmadan ¢ok karar alma ve uygulama kapasitesindedir. Analizler
siyasi veya burokratik tercihlere uyacak bigimde yumusatilmis, geciktirilmis veya bastiriimissa
siyasallasma ihtimali glindeme gelir. Acik kaynaklar bu seceneklerden hangisinin
gerceklestigine iligkin kesin hukim vermeye yeterli degildir.

Fon krizinin bir bagka boyutu, piyasa aktorlerinin beklentilerini etkileyen “sistematik” iletisim ve
glven dretimidir. Fonlarin olagan disi getirilerinin medya ve sosyal medya tzerinden gérindr
hale gelmesi, uzmanlik gérintlist veren yorumlar ve dizenleyici gbzetim altinda olmanin
yarattigi gtiven, yatirrmcilarin risk algisini zayiflatmis olabilir. Bu nedenle yalniz fiyat ve portféy
hareketlerinin degil, yiksek getirilerin kamuoyuna kimler tarafindan, hangi kanallarla ve hangi
sodylemlerle sunuldugu da énemlidir. istihbarat agisindan bu alan, Wirtz ve Wohlstetter'in isaret
ettigi “analitik baglam” ile “sinyal—gurilti” sorununa karsilik gelir: stirekli olumlu anlati, olagan
digi fiyat hareketlerinin tagidigi risk sinyallerini karartmig goriunmektedir.

Bu baglamda fon krizi, SPK, Hazine ve FiK acisindan riskin varhginin tamamen bilinmedigi
salt bir stratejik surpriz goérintist vermemektedir. Buna karsilik krizin zamanlamasi, d6lgegi,
yatirrmci davraniglari ve tasfiye boyutu bakimindan taktik/operasyonel slrpriz yasanmis
olmasi ise mimkiindir. MiT ve siyasi karar alicilarin hangi bilgiye ne zaman sahip olduklari
bilinmediginden onlar agisindan sirprizin tlrind kesin olarak siniflandirmak mimkidn dedgildir.
Dolayisiyla vaka, “bilgi yoklugundan” ¢ok, mevcut emarelerin butincul bir ekonomik guvenlik
degerlendirmesine ve zamaninda etkili bir karara dénagstlrilip donustirilemedidi sorusunu
One cikarmaktadir.

4. SONUG YERINE

Fon krizi; 6lgegi, etkiledigi yatirrmci sayisi ve sermaye piyasalarinin guvenilirligi Gzerinde
yarattigi tartismalar ve olus bigimi nedeniyle bir “milli giivenlik” sorunudur. Sorunun endemik
olmayip, organize bir hareketin sonucu olduguna dair gligli emareler bulunmaktadir. Kriz
stratejik bir strpriz degil, “ikaza ragmen” bir surprizdir. Finansal kiiresellesme ve olus bicimi
dikkate alindiginda, krizin etkileri sadece finansal alanda degil ayni zamanda yabanci finans
ve istihbarat 6rgitlerinin de radarinda olacaktir.

Tarkiye’nin “ekonomik glvenlik” algisi ve ekonomik erken ikaz/istihbarat mimarisinde bazi
eksikliklerin oldugu da ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda ekonomik/finansal istihbaratin, istihbarat
carkinin toplama diglisinde degil, toplama gayretlerinin yonlendiriimesi, verilerin analizi,
dagitim ve uygulama diglisinde kopmus olduguna dair emareler bulunmaktadir.
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